PROCESSO: CVM RJ N.22004/5494 (RC N.2 4483/04)
ASSUNTO: Recurso contra a decisédo da SEP
INTERESSADO: Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil S/A - PREVI
RELATOR: Diretor Wladimir Castelo Branco
Declaracao de Voto da Diretora Norma Jonssen Parente
I - A Operacao

1. A operagao sub examine realizou-se através de varios atos societarios que, no entanto, devem ser vistos de forma conjunta. Trata-se de diversas
etapas - praticamente concomitantes — cujo Unico objetivo era, ao final, a reestruturagdo do controle acionario de AMBEV.

2. Numa primeira fase, foram emitidas 141.700.000 novas agdes de INTERBREW em favor do grupo BRACO ) controlador de AMBEV, em troca de
100% das agdes emitidas por BRACO, representantes de 21,8% do capital total de AMBEV e, aproximadamente, 53% do total das suas a¢des com direito
de voto ("Permuta”). Nessa operacéo, criou-se uma nova empresa, denominada INBEV que passou, entao, a condi¢do de controladora da AMBEV.

3. Numa segunda fase, conexa e da qual dependia intrinsecamente a primeira para que se concretizasse, foi incorporada a companhia LABATT Holding,
de propriedade da INTERBREW, ao capital social de AMBEV.

4. Noutras palavras, importa dizer que a referida Permuta, que beneficiou apenas os controladores de AMBEYV, foi financiada por toda a companhia, ja que,
como ficou evidenciado no contrato de Contribui¢cdo e Subscri¢éo (fls.204 a 278), abaixo, a operacéo estava estritamente vinculada a incorporacéo forgada
de LABATT Holding por AMBEV. Confira-se:

"Contribution and Subscription Agreementﬁgl
Article XI
Conditions Precedent

Section 11.01 Conditions to Each Party’s Obligation. The obligation of the Parties to complete the Contribution and Subscription is subject to the
satisfaction or waiver on or prior to the Closing Date of the following conditions:

a. Labatt Merger. All of the conditions for the closing of the Labatt Incorporagao shall have been satisfied or waived in accordance with the Labatt
Incorporagao Agreement."

5. Depreende-se, portanto, que o valor da incorporagéo da LABATT constituiu uma parcela do prego do negécio, suportado a custa de todos os acionistas
de AMBEV (ordinaristas e preferencialistas). Como vasos comunicantes, vinculava-se diretamente ao valor pago por INTERBREW aos antigos
controladores (Grupo BRACO) pela aquisicdo das ac¢des de controle da AMBEV, na medida em que, com a Permuta, estes Ultimos obtiveram uma
valorizagao de seus papéis, em relagédo as agdes de controle de INTERBREW.

6. Assim, para compensar o valor pago a maior nas agdes do controlador brasileiro, a INTERBREW impds, no préprio contrato em que foi pactuada a
Permuta (acima), a condi¢gdo de que AMBEYV incorporasse sua controlada canadense LABATT Holding. Essa compensagdo se materializou através do
aumento da participagdo de INTERBREW em AMBEV, da fracdo de 22% das agdes totais detidas, para 52%, alcangados com o advento da
Incorporagdo, em detrimento dos acionistas minoritarios de AMBEV, que sofreram uma diluicdo de sua participagdo na companhia, em atendimento ao
interesse particular do grupo de controle, como se vera a seguir.

Il - Do Conflito de Interesses do Administrador na deliberacdo da Reunido do Conselho de Administracao de 02.03.2004

7. Acompanho o voto do Diretor-Relator que abordou com precisdo a questao ao tratar da presuncéo do conflito de interesses, no caso de participagao do
administrador em qualquer tratativa ou deliberagdo referente a operagées em que figure como contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado,
sendo sua configuragao questdo meramente formal, independente da analise do caso concreto.

Ill - Do Conflito de Interesses dos Acionistas Controladores nas deliberacées da AGE de 18.05.2004
8. No tocante a possibilidade da ocorréncia de conflito de interesses, de que trata o artigo 115, da LSA, entretanto, tenho entendimento distinto.

9. O Diretor-Relator entende que, pelo fato de a operagéo de Permuta ter ocorrido em momento anterior a Incorporagdo da LABATT pela AMBEYV, restaria
afastada a hipétese do artigo 115, da LSA, para configurar, entdo, aquela prevista no artigo 264, da LSA, que permite a participagdo do acionista
controlador nas deliberagées assembleares, que tratarem de incorporagdo de sociedade sob controle comum.

10. Com efeito, se as aludidas operagdes representassem fendmenos sociais independentes, reputar-se-ia incontroversa e, portanto, inafastavel, a regra
insculpida no artigo 264, do citado diploma legal. Ictu oculi, entretanto, a interdependéncia e conexdo existente entre elas que, em verdade, ndo devem
ser tratadas como operagdes em si mesmas, mas como fases de uma mesma operagdo — a reestruturagao do controle acionario de AMBEV.

11. Vale dizer, ndo fosse o fato de que, para a concretizacdo da Permuta das agdes dos controladores de AMBEV pelas agbes de controle de
INTERBREW, esta Ultima houvesse imposto contratualmente que os controladores de AMBEV viabilizassem a incorporagdo da LABATT Holding,
controlada de INTERBREW, as aludidas operagdes até poderiam ser analisadas isoladamente, incorrendo na hipétese do artigo 264, da LSA.

12. Todavia, como ja se disse, ndo foi o caso, conforme se extrai de uma analise perfunctéria dos contratos de Contribuicdo e Subscricdo e de
Incorporacéo, pilares da operagao de reestruturagdo societaria que, em seus bojos, revelam a relagdo de dependéncia e conexao. Diante disso, é valido
lembrar o brocardo latino summum jus, summa injuria que, de forma sucinta, encerra a idéia de que a aplicagao rigorosa da lei pode ensejar injusti¢as, de
sorte que o aplicador do Direito deve sempre atentar para a verdadeira mens legis, antes de ater-se a estrita literalidade, sob pena de incorrer numa
errbnea aplicagdo do instituto legal.

13. Outrossim, tendo em vista que os acionistas controladores de AMBEV s6 seriam beneficiados com o recebimento de acdes de INTERBREW, se
aprovada a incorporagao da LABATT Holding, fica caracterizado o impedimento legal ao exercicio do voto nas deliberagdes assembleares que trataram da
referida incorporagéo, nos termos do artigo 115, paragrafo 12, da LSA:

"Art. 115 ...

Paragrafo Primeiro — O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembléia geral relativa ao laudo de avaliagdo de bens com que
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concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagéo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puder beneficia-lo
de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

14. No caso concreto, a vedagado ao voto dos referidos acionistas ampara-se tanto no fato de tratar-se de aprovacéo de laudo de avaliagéo de bens com
que concorriam para a formagao do capital social, tendo em vista as peculiaridades do neg6cio, quer porque se encontravam em situagdo que iria

beneficia-los de modo particular@ ou, ainda, porque tinham interesse conflitante com o da companhia, visto que a aprovagéo da incorporacdo da LABATT

constituia uma das condigc’)es‘ﬂ para a permuta de suas ag¢des de controle. Mormente porque o contrato de Incorporagéo, como se Ié na "Section 1.04" (a
seguir), ja pré-determinara a aprovagdo em AGE da Incorporacéo e do laudo de avaliagdo do patriménio liquido de LABATT, naquelas condigdes, pelos
controladores.

"Incorporagao Agreement
Section 1.04 Transactions to be Effected at or after the Closing
(a) At the Closing:

(i) An extraordinary meeting of the shareholders (the "Second Extraordinary Shareholders Meeting") of AmBev shall be held for the purpose of (A)
approving the Net Worth Appraisal, (B) approving the Incorporagéo and (C) authorizing the issuance of the Ambev Shares in connection with the

Incorporagao and the capital increase resulting therefrom."(&

15. Nestes casos, a parte o entendimento do Diretor-Relator de que o conflito de que trata o dispositivo supracitado exige um controle  ex post do exercicio
do direito de voto pelo acionista, por meio da analise do conteddo da deliberacéo, entendo que a lei veda o voto a priorit6),

16. A leitura do texto do artigo 115, paragrafo 19, da Lei Societaria ndo permite a conclusdo de que o acionista vota e apenas, em momento posterior,
procede-se a verificagdo da ocorréncia ou ndo do voto abusivo. Este ndo se confunde com a obrigatéria abstengéo do voto do acionista, em decorréncia
de situagao de conflito de interesses, apesar de ambos tratarem de modalidades de voto contrario ao interesse social.

17. No abuso, ha a presenga do elemento subjetivo — o dolo -, caracterizado pela intengdo do acionista de causar dano a companhia ou a outros

acionistas ou, ainda, obter vantagem indevida para si préprio ou para terceiros, em detrimento da companhia ou outros acionistasZl. O pressuposto é o
voto e, portanto, é preciso que este se materialize.

18. J&, no caso do voto conflitante, sobressai o elemento objetivo, em fungdo da situagéo fatica de conflito do acionista para com a companhia. Neste
caso, a lei atua preventivamente, ao dispor que "o acionista ndo podera votar", sendo o voto, portanto, nesses casos, proibido. Ressalte-se, todavia, que o

rol previsto no artigo 115, paragrafo 12, € meramente exemplificativo, admitindo outras possibilidades@.

19. Importante, neste sentido, a ligdo do Professor Comparato sobre a questdo, dada a importancia que suas licidas interpretagdes desempenham na

formagao da opinio de nosso mundo juridico e, principalmente, para esclarecer sua real posicdo, tendo em vista algumas erréneas interpretagcdes 8 no
sentido de que o eminente Professor ndo concordaria com a proibigao de voto a priori. Ndo é esta, em verdade, a sua posigao. Confira-se:

"Tirante esses casos expressamente indicados na norma, para que haja impedimento do voto é mister que o conflito de interesses transparega a
priori da prépria estrutura da relagdo ou negécio sobre que se vai deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o
acionista. Nao transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso deixa de valer a proibicdo do voto, a qual continua a se
dirigir ao votante, e que pode, em qualquer hipétese, ser invocada por outros acionistas presentes a assembléia."(Q (grifou-se)

"Freqlientemente, no entanto, sob a invocagéo de interesses superiores da sociedade (analoga a invocagéo da razdo de Estado, na esfera
politica), o que ocorre, na verdade, é o sacrificio dos nao-controladores ao capricho ou interesse pessoal dos controladores; ou a interesses que

ndo sao, propriamente, os da sociedade em questéo, e sim do grupo econdémico mais vasto, no qual se insere."d1)

"... Assim, o acionista que vota deliberagéo conflitante com o interesse social procura sempre justificar seu voto com razdes de aparente beneficio
para a sociedade, ou, pelo menos, de inelutabilidade de outra decisdo, por imposi¢des inderrogaveis de ordem econdmica."!2

20. Diante disso, entendo que o voto conflitante na Assembléia que aprovou a incorporagdo da LABATT, ainda que néo decisivo para a formagao da
maioria, ndo exime os controladores do ilicito tipificado no artigo 115, paragrafo 19, da LSA, afastando a incidéncia do artigo 264 do mesmo diploma, em
decorréncia da conexao e dependéncia das operag¢des de Permuta e Incorporagao, verificadas a partir de disposi¢des contratuais que dispunham sobre a
imprescindibilidade da viabilizagao da ultima pelos controladores de AMBEV, para a materializagdo da primeira, como condi¢éo sine qua non do negécio

avencado {13,
IV - A Usurpacao de Oportunidade Comercial

21. Também neste ponto, meu entendimento diverge da linha de argumentagdo apresentada pelo Diretor-Relator, no sentido de que a Permuta fora
apresentada diretamente aos controladores de AMBEV, nesta qualidade e ndo, na de administradores da companhia.

22. A meu ver, tem procedéncia a reclamagédo apresentada pela PREVI de que, haja vista o fato de os controladores da AMBEV serem, também,
administradores da empresa, ndo haveria como afirmar que a operagéo fora proposta apenas aos controladores e ndo a companhia como um todo.

23. Isso porque, sendo também administradores da companhia, estes acionistas tém conhecimento do negécio anteriormente aos demais sécios. Assim,
no meu entender, para utilizar individualmente a oportunidade comercial que se relacione a atividade desempenhada pela sociedade, incumbe ao
administrador a obrigagéo de demonstrar documentalmente a inviabilidade do negécio para a companhia, caso contrario, caracterizar-se-a a usurpagao,
com fundamento no artigo 155, da LSA.

24. O referido dispositivo trata do dever de lealdade do administrador, vedando-lhe o uso, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, das oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razao do exercicio de seu cargo.iﬂl

25. A lei societaria patria, contudo, ndo detalha a maneira de se verificar, in concreto, quando ocorre o ilicito, motivo pelo qual se deve recorrer ao direito
comparado.

26. Assim, com base na doutrina e jurisprudéncia norte-americana, tem se entendido que, para que fique caracterizada a usurpagéo de oportunidade
comercial pelo administrador, basta que a companhia tenha um interesse real ou potencial na transagdo. Com isso, transferiu-se ao administrador
interessado o 6nus de provar, através de metodologia apropriada - elaboragdo de estudos, laudos, pareceres, etc.-, a legitimidade da utilizagcdo da
oportunidade comercial.
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27. Conclui-se, entdo, que, sempre que 0 negdcio se relacionar a atividade social, a usurpagdo da oportunidade pelo administrador, em detrimento da
companhia, é presumida, s6 ndo sendo ilegitimo o aproveitamento, nos casos em que: (i) a companhia ndo possuir recursos financeiros para aproveita-la;
(i) estiver proibida de realizar negécios daquela natureza; (iii) o estatuto da companhia ndo permitir a realizagdo daquele negécio; (iv) ou quando a
companhia j& tenha recusado a referida oportunidade, previamente oferecida.18)

28. O ordenamento norte-americano!® autoriza, ainda, o administrador a utilizar a oportunidade do negdécio, se (i) tal utilizacdo for justa para a
companhia, (ii) previamente autorizada ou ratificada por acionistas desinteressados ¢ caso essa utilizacdo ndo represente perda patrimonial para a
companhia.

29. De uma analise perfunctéria do caso concreto, evidenciam-se os elementos caracterizadores do ilicito. A uma porque, no caso, o controlador de
AMBEYV ¢, também, administrador da companhia, tendo tomado ciéncia da oportunidade da Permuta de agdes com a companhia belga, anteriormente a

todos os outros acionistas. Por conseguinte, esta sujeito a determinacéo do artigo 117, paragrafo 39, da LSAUZ A duas porque, ndo constam, nos autos
do presente processo administrativo, quaisquer documentos ou estudos que fornecam respaldo a utilizagdo legitima pelo administrador, enquanto
controlador de AMBEV, da oportunidade relativa a operagdo de permuta de suas agbes de controle com aquelas de INTERBREW, j& que a referida

oportunidade comercial, sequer fora apresentada a companhia.

30. Nem se argumente que o fato de que a OPA em curso seja, per si, capaz de sanar tal irregularidade, a partir de uma pretensa extensao da
oportunidade aos demais acionistas. Até porque, é destinada a, apenas, 6,3% do capital social, correspondentes a 15,2% das ag¢des ordinarias, enquanto
0s acionistas representantes de 56,65% das agdes preferenciais em circulagdo, que correspondem a 33% do capital social, continuardo obrigados a
suportar as consequiéncias dessa operagao.

31. Inobstante o caso concreto néo tratar, exatamente, de alienagéo de controle acionario e, por isso, a oferta publica em questao seja dispensavel, ndo se
pode olvidar que os efeitos do citado oportunismo do administrador repercutem de imediato em todo o mercado de valores mobiliarios. Ao menos é o que
se tem observado com a baixa das agdes preferenciais, ndo s6 de AMBEV, como de muitas outras companhias que ndo estendem o instituto do tag along
a essa classe de agdes.

32. Desta feita, ndo tendo sido verificados quaisquer impedimentos ou, mesmo, inviabilidade, por parte da companhia, que legitimassem o referido
aproveitamento da oportunidade comercial, concluo pela existéncia de indicios (i) de violagao ao dever de lealdade do administrador, nos termos do artigo
155, |, e, também, (ii) da ocorréncia de abuso de poder de controle, nos moldes dos artigos 117, paragrafo 19, a, ambos da Lei n® 6.404/76 e 1¢, |l, da
Instrugdo CVM n® 323/00, pelos motivos que passo a expor.

V - O Dever de Lealdade do Controlador

33. O acionista controlador &, consoante a definicdo da lei societaria, o sécio titular da maioria dos votos nas deliberagdes assembleares, utilizando-se
desse poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos seus 6rgaos.

34. A sociedade, por conseguinte, serd um reflexo da conduta do acionista controlador e, por esse motivo, a lei societaria, em seu artigo 116, paragrafo
Unico (abaixo), tratou de regular o modo pelo qual deve pautar sua atuagdo, atribuindo-lhe a fungdo de preservar ética e lealmente os interesses
representados pela sociedade, na consecugao dos objetivos tidos como bem comum.

"Art.116 ...

Paragrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social, e
tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender."

35. A meu ver, a conduta do controlador, no caso em aprego, ndo se coaduna com a determinagéo do paragrafo Unico, do artigo 116, da lei societaria, ja
que ao referendar a proposta do Conselho de Administragéo, relativa a incorporagdo da LABATT, essencial para a consolidagao da operagéo, incorreu na
violagdo do dever de lealdade para com os acionistas minoritarios da companhia.

36. Com efeito, na medida em que aprovaram a aludida incorporagdo, aprovaram, também, o aproveitamento, em beneficio préprio, da oportunidade
comercial com a INTERBREW, sem qualquer estudo que atestasse que aquelas atividades ndo poderiam ter sido exercidas pela AMBEV.

37. Conseguintemente, entendo que o controlador, ao efetivar a reestruturagéo societaria de AMBEV, teve por escopo o atendimento dos seus interesses,
ao negociar em particular a Permuta de agdes de controle com a belga INTERBREW, ainda que se tratasse de oportunidade comercial que pudesse
interessar a companhia, sem demonstrar, através de estudo ou metodologia especificos, o impedimento ou inviabilidade da transagdo, se realizados
diretamente com a companhia, tendo relegado a segundo plano, os interesses sociais.

38. Diante disso, ndo se pode liminarmente admitir que ndo houve abuso de poder de controle, por isso, sugiro que tais circunstancias sejam apuradas
pela area técnica.

VI - O Dever de Informar e o Dever de Diligéncia

39. Inserido no artigo 157 da Lei n® 6.404/76, o dever de informar que recai sobre os administradores é consectario 16gico do principio do  full disclosure, o
qual assegura aos acionistas minoritarios e demais investidores do mercado de valores mobiliarios 0 amplo acesso as informagdes das companhias
abertas para que possam conscientemente orientar a aplicagao de seus recursos.

40. Para se desincumbir deste dever, cumpre aos administradores providenciar a divulgacéo dos fatos relevantes acerca da vida da companhia, em

atencio ao disposto no artigo 157, paragrafo 4°, da Lei n 6.404/76. Nao basta, todavia, a mera formalidade da publicagéo da ocorréncia de tais eventos. E
também essencial que as informagdes sejam prestadas de forma clara, precisa e suficiente, conforme determina o disposto na Instrugdo CVM n? 358/02.

41. No caso concreto, o fato relevante divulgado, além de n&o indicar precisamente a operagdo que estava prestes a se realizar, ainda sinalizou em
sentido oposto. Em vez de anunciar uma alienag¢éo de controle, a companhia noticiou uma "alianga global", dando a entender que seria realizada alguma
espécie de parceria, preservando a independéncia das empresas, e ndo uma transferéncia do poder de controle.

42. Ademais, mesmo tendo apresentado como uma das justificativas para o negécio o fortalecimento de suas atividades nas Américas, a companhia ndo
expds a contento quais seriam os beneficios mercadolégicos que efetivamente esperava auferir, o que, por 6bvio, interferiria na decisdo dos investidores
em comprar ou vender as acdes de sua emissao.

43. E valido destacar que, a época da realizacdo da alienaco de controle e incorporacéo, havia perspectivas, as quais, segundo a PREVI, mais tarde
vieram a se concretizar, de que o acesso aos mercados do México e Estados Unidos poderia estar comprometido.
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44. Com efeito, no que tange a penetragcdo no mercado norte-americano, esta seria efetuada por meio da Labatt USA, sociedade que a Labatt Holding
controla com cerca de 70% de representagdo no capital. Evidentemente, aprovada a incorporagdo, este controle passaria a AMBEV. Ocorre que a
sociedade Wisdom Import Sales Company LLC, detentora dos 30% remanescentes do capital da Labatt USA, alega ter direito de vetar essa alienagéo do
controle e j& ajuizou agéo pretendendo fazer valer tal direito.

45. O acesso da AMBEV ao mercado mexicano também esteve sob riscos, nesse caso ja concretizados. Isto porque a Labatt Holding pretendia usar
como seu veiculo no México a sociedade Femsa Cerveza, da qual possuia 30% do capital. Todavia, a FEMSA, controladora da Femsa Cerveza, detinha
opgdo de compra da participagdo da Labatt Holding no capital da Femsa Cerveza. Como a prépria AMBEV comunicou em fato relevante datado de
24.05.04, essa opgao foi exercida e, com isso, restaram frustradas as expectativas iniciais do negécio em possibilitar o acesso da Labatt Holding, ou seja,
da AMBEV, ao mercado mexicano.

46. Pelo que se |é dos fatos relevantes publicados pela companhia, estes riscos ndo foram devidamente noticiados ao mercado. Ora, se os
administradores conheciam bem os desdobramentos da operagéo, principalmente no que tange a eventual restricdo ou acesso a novos mercados,
deveriam ter participado tais informagdes aos acionistas e demais investidores, especialmente por ser esta uma das razdes da reestruturagao societaria
que estava sendo promovida. Na medida em que n&o o fizeram, incorreram em violagdo do dever de informar previsto no artigo 157 da LSA.

47. Se, por outro lado, admitissemos que os administradores desconheciam as perspectivas da operagéo e por isso ndo as divulgaram — hipétese que
parece pouco provavel —, ainda assim os administradores haveriam de ser responsabilizados, neste caso por descumprirem o dever de diligéncia contido
no artigo 153 da referida lei, j& que deveriam ter previsto as consequéncias do exercicio da mencionada opgdo de compra, que prejudicou o propalado
acesso da AMBEV, ao mercado mexicano.

48. Portanto, afigura-se inegavel a existéncia de indicios de infragdo ao artigo 157, paragrafo 4°, da LSA c/c artigo 39, paragrafo 5°, da Instrugdo CVM n®
358/02 e, eventualmente, também ao artigo 153 do mesmo diploma legal. Diante disto, sugiro que tais fatos sejam apurados pela area técnica.

VIl - Concluséao

49. A vontade pura e simples dos controladores, embora suficiente sob o ponto de vista formal, ndo deve ser o Unico elemento a ser considerado na
determinagdo dos rumos da sociedade. Exige-se mais do que isso: a companhia, principalmente a aberta, deve se esforgar para preservar a confianga que
nela foi depositada por todos os acionistas, especialmente os minoritarios.

50. A boa-fé veda comportamentos que, embora legal ou contratualmente assegurados, ndo se conformem aos standards e, por isso, configurem o que a
doutrina freqiientemente chama de exercicio inadmissivel de direitos. Esta é a ligio do Professor Anderson Schreiber {18} que ainda esclarece o seguinte:

"A confianga, inserida no amplo movimento de solidarizag@o do direito, vem justamente valorizar a dimenséo social do exercicio dos direitos, ou
seja, o reflexo das condutas individuais sobre terceiros."

"Também a economia tem voltado seu olhar para a confianga, havendo quem indique o "nivel de confianga inerente a uma sociedade" como fator
altamente relevante para o desenvolvimento econémico e social {19

51. Bem se vé, portanto, que a lealdade, a confianga e a boa-fé ja ndo séo, no Direito contemporaneo, apenas recomendagdes de carater ético, e sim
valores passiveis de serem juridicamente defendidos, principalmente no que tange as relagées econémicas.

52. Tais valores, genericamente aplicaveis ao ordenamento como um todo, foram transformados, no ambito da disciplina das sociedades anénimas, em
deveres especificos, descritos nos artigos 116, paragrafo Unico e 155 da Lei 6.404/76. Logo, nada mais natural que os s6cios e administradores destas
sociedades os observem.

E 0 meu VOTO.

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2004.

NORMA JONSSEN PARENTE

DIRETORA
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(2) Excerto do Contrato de Contribuicdo e Subscricao, através do qual foi realizada a Permuta, que dispunha na Segéo 11.01, relativa as obrigagdes das
partes que, para a conclusdo do acordo de Contribuigdo e Subscrigdo, a obrigagdo das partes submete-se a satisfagao, ou suspenséo até o prazo final,
das seguintes condigdes:

(a) Incorporacéo da Labatt. Todas as condigbes para a operagao de incorporagao da Labatt devem Ter sido satisfeitas ou, suspensas, em conformidade
com o Contrato de Incorporagédo da Labatt.

(3) Embora tenha admitido que beneficio particular concernia apenas aqueles beneficios diretamente ligados a condigao de acionista, hoje entendo, como
o entdo Diretor Marcelo Trindade, atual Presidente desta CVM, que beneficio particular deve ter uma extensdo mais ampla (TA n? 2001/4977, julgado em
19.12.2001).

(4) vide também "Section 11.01 (a), do Contrato de Contribuigdo e subscrigao (fls136) - cit. pag. 2 dessa pega.

(5) Excerto do contrato de Incorporagéo, cuja Segdo 1.04 determina as transacdes a serem realizadas a partir da conclus@o do negécio (Permuta), a
saber:
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(i) Uma AGE ("a segunda AGE") de AMBEV com vistas aos seguintes propdsitos (A) aprovar a avaliagdo do patriméonio liquido , (B) aprovar a
Incorporagéo e (C) autorizar a emisséo de agdes de AMBEV, em funcéo da incorporacédo e aumento de capital dela decorrente.
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| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razéo
do exercicio de seu cargo;
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Companhia. Deveres dos Administradores e dos Controladores.", acostado aos autos.

(16) American Law Institute, op. cit., p. 349-350, em parecer de Nelson Eizirik, ibid. 12.
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